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Family firms depend on a succession of capable heirs to stay afloat.  If talent and IQ are inherited,
this problem is mitigated.  If, however, progeny talent and IQ display mean reversion (or worse), family
firms are eventually doomed.  This is the essence of the critique of family firms in Burkart, Panunzi
and Shleifer (2003).  Since family firms persist, solutions to this succession problem must exist.  We
submit that marriage can transfuse outside talent and reinvigorate family firms.  This implies that changes
to the institution of marriage – notably, a decline in arranged marriages in favor of marriages for
“love”– bode ill for the survival of family firms.  Consistent with this, the predominance of family firms
correlates strongly across countries with plausible proxies for arranged marriage norms.  Interestingly,
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If  business  acumen,  presumably  a  combination  of  intelligence  and  talent,  passed  reliably  from 
generation  to  generation,  either  genetically  or  environmentally,  family  firms  would  logically 




largest  feasible  pool  of  potential  candidates.  Even  were  talent p a r t i a l l y  i n h e r i t e d ,  t h e  g e n e r a l  
population almost certainly contains a more qualified successor than does the limited pool of the 
c u r r e n t  C E O ’ s  p r o g e n y .  T h e  b i g g e r  t h e  p o o l ,  t h e  h i g h e r  t h e  l i k e lihood  it  contains  an  extremely 
talented person, all else equal.2  
A  growing  body  of  empirical  evidence  underscores  this  puzzle.  We r e  I Q  a n d  b u s i n e s s  
acumen not fully hereditary, insufficiently talented heirs eventually weaken chains of succession, 





























W e  p r o p o s e  t h a t  f a m i l y  f i r m s  a r e  a n  e f f e c t i v e  “ s e c o n d  b e s t ”  s o l ution  where  arranged 
marriage prevail and where people (in business families, at least) do not marry for love. This is 
because  arranged  marriages  let  business  families  select  for  talent,  as  well  as  for  business  and 












o f  t h e  r e s t  o f  t h e  m o d e r n  w o r l d .  J a m e s  ( 2 0 0 6 )  d e s c r i b e s  s e v e r a l  c a s e s  o f  m a r r i a g e s  d e s i g n e d  
entirely around the corporate objectives of European family firms.4    
Given  this,  family  firms  should  become  less  viable  where  arranged  marriage  is  more 
completely forsaken in favor of marriage‐for‐love, and succession choices should become more fully 
                                                 
4 Thus, James (2006) describes the German Franz Haniel arranging for his son to marry a daughter of the 
Belgian John Cockerills primarily to learn technological secrets of the Cockerill smelting plants.     4






welfare  are  also  arguably  more  resistant  to  marriage‐for‐love  and  more  amenable  to  arranged 
marriages. Cultures in which traditional masculine power roles are more evident might likewise 
subject marriages to a patriarch’s veto. Finally, cultures that more strongly discourage risk‐taking 
are  arguably  more  resistant  to  change  in  general,  and  thus  to  changing  longstanding  marriage 
patterns.  
O u r  e c o n o m e t r i c  r e s u l t s  s h o w  f a m i l y  f i r m s  t o  b e  r a r e r  w h e r e  n a t ional  cultures  accept 






f a m i l y  f i r m  a s  a  d o m i n a n t  b u s i n e s s  i n s t i t u t i o n  i n  m a n y  c o u n t r i e s  by  depriving  those  firms  of 
s u i t a b l e  h e i r s .  M o r c k  &  Y e u n g  ( 2 0 04),  Fogel  (2006),  and  others  s h o w  f a m i l y  f i r m  d o m i n a n c e  













Our  investigation  relies  on  a  series  of  premises:  business  acume n  i s  a  f o r m  o f  i n t e l l i g e n c e ,  
intelligence  is  not  reliably  transmitted  from  parents  to  children;  the  arranged  marriage  is  not 
displaced  by  marriage‐for‐love  in  many  countries,  and  family  firms  remain  important  in  many 
countries. Given these premises, we investigate whether family firms and arranged marriages tend 
to be more important in the same countries. This reasoning also suggests investigating whether 














that  founding  a  great  business  dynasty  might  motivate  entrepreneurs,  but  argues  that  such 
dynasties readily fall before other upstart entrepreneurs.  











curve”  hypothesis  of  Herrnstein  &  Murray  (1994).  Children’s’  test  scores  correlate  positively, 
though  imperfectly,  with  their  parents’  scores,  but  the  underlying  reasons  are  hotly  disputed 
(Fraser 1995; Jacoby  et al. 1995; Fischer 1996; Kincheloe  et al. 1996; Devlin 1997; Montagu 1999; 
Lynn 2008).  








a l s o  r e j e c t  g e n e t i c s  i n  f a v o r  o f  r a t i o n a l  p a r e n t a l  i n v e s t m e n t  i n  children’s  human  capital. 
Distinguishing these hypotheses is problematic (Casey 1999).  
However, the American tycoon, Andrew Carnegie (1889), postulates a perverse “nurture 






Nor  do  we  care  if  the  sort  of  intelligence  required  to  run  a  gre a t  b u si ne ss i s t h e  sa m e  a s t h at 
measured in IQ tests.  We do not care whether this intelligence is hereditary via genes or childhood 
environment, only that its transmission is unreliable. Neither side in the debate posits intelligence 
b e i n g  e n t i r e l y  h e r e d i t a r y .  R a t h e r ,  t h e  d e b a t e  p i t s  a  s i g n i f i c a n t  hereditary  component  against  a 
negligible hereditary component. For example, Galton (1869) argues that one’s characteristics are 





s e l e c t i n g  t h e  n e x t  C E O  f r o m  a m o n g  t h e  p r o g e n y  o f  t h e  c u r r e n t  o n e  is  likely  to  yield  a  less   7
“intelligent” successor than would result from searching across a broader candidate pool (Caselli 








  Moreover,  marriage  was  not  considered  as  a  relationship  between  two  individuals,  but 
between two families – to create alliances and secure suitable in‐laws for furthering economic and 
political  ends.5 As  such,  marriages  were  carefully  planned  and  negotiated.  For  example,  Coontz 
(2005) writes “Until the late eighteenth century, most societies around the world saw marriage as 
far too vital an economic and political institution to be left entirely to the free choice of the two 
individuals  involved,  especially  if  they  were  going  to  base  their  decision  on  something  as 
unreasoning  and  transitory  as  love.”  In  fact,  Coontz  (2005)  goes  so  far  as  to  suggest  that  “For 
centuries, marriage did much of the work that markets and governments do today. It set up political, 
economic,  and  military  alliances.  It  coordinated  the  division  of  labor  by  gender  and  age.  It 
orchestrated people’s personal rights and obligations in everything from sexual relations to the 








































and  ethnic  isolationism  can  also  preserve  arranged  marriage  cust o m s  i n  s o m e  i m m i g r a n t  












(Atal,  1992)  and  among  ethnic  minorities  in  Western  countries,  such  as  Ultra‐Orthodox  Jews 
(Rockman, 1994). 


















1999)  and  United  States.  Family  business  remains  the  predominant  organizational  form  across 
Europe  (Barca  &  Becht  2001;  Faccio  &  Lang  2002)  and  East  Asia  (Claessens    et al.  2000),  and 
throughout the developing world (Morck  et al. 2005b; Khanna and Yafeh 2007).  
Most  remarkably,  this  persistence  continues  despite  evidence  that  businesses  run  by 
descendents  of  their  founders  underperform.  Although  recent  studies  report  “family  firms” 
outperforming other firms (e.g. Anderson and Reeb 2003), these findings turn on including founder‐
controlled firms – like Apple Computers, Google, and Microsoft – among family firms. If the term is 







presumably  indicating  above‐average  talent.  Bennedsen  et  al.  (2007)  utilize  a  well‐designed 








We  now  investigate  the  association  between  the  dominance  of  family  firms  and  the  extent  of 
arranged marriages in different countries. In the regression analysis, we also control for the level of 





ten  largest  businesses  (firms  or  business  groups)  that  are  controlled  by  old‐moneyed  (second 
generation  or  higher)  families  as  of  1996.  She  traces  inter‐corporate  chains  of  control  and 
consolidates  firms  into  business  groups  in  countries  where  pyramiding  or  other  control 
enhancement mechanisms extend a business family’s control over more than one firm; and defines 
family businesses as those whose top insiders are the heirs of their founders.  Her data include 




                                                 






workforce  of  the  top  ten  firms  directed  by  old‐moneyed  families.  I n  s o m e  c o u n t r i e s ,  s u c h  a s  
Australia, Denmark, Netherlands, U.S., and U.K., only a very small percentage of top ten businesses 


















Countries  with  lower  power distance  scores  –  for  example,  Northern  Europe  and  Israel  –  have 
cultures that more adamantly assert social equality.  
  Hofstede  finds  higher  power  distance  cultures  to  more  consistently  exalt  obedience, 
authority, conformity, supervision, and social hierarchy. In these countries, children are taught to 
honor and obey their parents and elders, and to continue doing so as adults; and conformity is 
considered  an  indispensable  virtue.  In  contrast,  in  low  power  distance  cultures,  children  are 






to  suppress  positive  emotions  (as  well  as  negative  emotions)  because  the  social  expression  of   12




Using  survey  responses,  Hofstede  constructs  an  individualism  score,  which  takes  high  values  in 
America,  Australia,  Canada,  and  Western  Europe;  where  people  tend  to  place  their  welfare  as 
individuals above the welfare of collectives to which they belong.   In contrast, the individualism 




 I n   l o w   individualism  countries,  individuals  are  apt  to  be  defined  primarily  by  their 
contribution to group welfare. Hence, they attach great import to the effects of their behavior on the 
group,  and  group  members  are  often  deeply  involved  in  each  others’  lives.  In  contrast,  high 
individualism societies laud independence and self‐reliance, and perople are motivated to develop 
















1993).  In  contrast,  highly  individualistic  cultures  validate  personal  feelings  and  the  quest  for 
                                                 
11 See Hofstede at http://www.geert‐hofstede.com/hofstede_brazil.shtml.    13




























High  risk avoidance  cultures  encourage  people  to  minimize  ambiguity,  and  hence  tend  to  favor 
written laws and rules. These cultures are, virtually be definition, more conservative in general, and 
thus less apt to forsake traditional institutions of any kind, including arranged marriage.  













values  in  Hofstede.    For  instance,  Nieves  and  Mujtaba  (2006,  table  1.3)  report  a  significant 
correlation between Hofstede’s Power Distance measure and Schwartz’s Hierarchy measure, and 
between Hofstede’s Individualism measure and  Schwartz’s Affective Autonomy m e a su re  ( po si t ive 
self‐experiences).  Schwartz (1994) himself validates many of Hodstede’s culture dimensions: in 
particular, he finds a strong positive correlation between Hofstede’s individualism and his own dual 
Autonomy  measures,  and  between  Hofstede’s  Power Distance m e a s u r e  a n d  h i s  o w n  Collectivism  
measure.  We believe that these findings imply that using other survey responses as instruments is 
unlikely to alter our main findings in this study. 













w e a l t h  a n d  a g e  d i f f e r e n c e ,  w h i l e  H o f s t e d e ’ s  m a s c u l i n i t y  m e a s u r e   displays  a  strong  positive   15
correlation with these preferences.  To the extent a preference for chastity and age difference are 
stronger in countries with a tradition of arranged marriages, Buss’s survey is consistent with our 





desired, would you marry this person if you were not in love with him (her)?  T h e  Y e s  r e s p o n s e s  
r a n g e d  f r o m  a  l o w  o f  4 %  i n  t h e  U . S .  t o  o v e r  5 0 %  i n  P a k i s t a n .   I n d e e d ,  t h e  p r o p o r t i o n  o f  y e s  
responses  correlated  strongly  with  Hofstede’s  individualism  meas u r e  –  t h e  s t r e n g t h  o f  t h e  
correlation was stronger than between GDP per capita and Individualism.  Levine et al conclude that 













found  that  the  Indian  respondents  scored  lower  on  romanticism  scores  compared  to  their  U.S. 
counterparts.   
The  studies  cited  here  lend  credence  to  our  assertion  that  the  Hofstede  culture  values, 
especially individualism, power distance, and masculinity are useful proxies for separating arranged 










  Controlling  for  per  capita  GDP  lets  us  gauge  the  importance  of  cultural  variables  in 
e x p l a i n i n g  t h e  d o m i n a n c e  o f  f a m i l y  b u s i n e s s e s  o v e r  a n d  a b o v e  a n y  e f f e c t  d u e  t o  b o t h  f a m i l y  
















uncorrelated  with  other  cultural  attributes.  The  second  panel  further  reveals  all  the  cultural 















































c l e a r ‐ c u t .   H o w e v e r ,  F o g e l  ( 2 0 0 6 )  s h o w s  f a m i l y  b u s i n e s s  d o m i n a n c e  a n d  G D P  p e r  c a p i t a  a r e  
inversely related, and Panel B of Table 1 shows our cultural variables to be related to economic 






























high  Risk  Avoidance,  respectively,  to  remain  highly  significantly  correlated  to  family  business 
dominance  after  adjusting  for  the  level  of  family  control  predicted  by  a  given  level  of  general 
economic development.  This suggests that these cultural variables capture independent effects.  




the  specification  with  all  variables,  likely  due  to  multicollinearity  among  the  cultural  measures 
documented in table 1 panel B.  While Power Distance and Individualism remain significant in the 
presence of Risk Avoidance in specification 2.9, these two variables fade when exposed to per capita 
GDP,  in  specification  2.10.  All  the  even‐numbered  specifications  i n  t h e  T a b l e  r e v e a l  a  h i g h l y  
s i g n i f i c a n t  n e g a t i v e  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e  d o m i n a n c e  o f  f a m i l y  firms  and  per  capita  GDP; 
confirming  earlier  work  by  Morck  and  Yeung  (2004)  and  Fogel  (200 8 ) ,  a n d  s h o w i n g  t h a t  t h i s  
relationship is not driven solely by cultural factors locking in both poverty and family control.13   
  Given  this,  our  second  set  of  regressions  explores  whether  the s t r e n g t h  o f  t h e  n e g a t i v e  
relation between family firm dominance and per capita GDP might nonetheless be driven by cultural 















[2]  ln                   2005             l n                      + 





[3]                                             
 
  This approach, encapsulated by [2] and [3], entails regressing current per capita GDP 
on  interactions  of  our  Family  Firm  measure  with  our  various  cultural  factors,  again 
controlling for historical per capita GDP, viz. 
 
[4]  ln                   2005             l n                         
                                                                                            ·       
 




















A  potential  issue  with  our  inference  is  that  cultural  values  are  caused  by  changes  in 
economic performance.  While this is certainly plausible, we caution against such a reverse causality 
since cultural values as documented in Hofstede’s surveys, or as documented in several waves of 









World  Values  Survey.    Indeed,  the  persistence  of  cultural  traits  raises  an  intriguing  possibility, 

































raise  the  issue  of  whether  cultural  traits  are  historical  residu e s ,  a n d  h e n c e  e x o g e n o u s ;  o r  
endogenously related to the organization of a country’s business sector.    































































































































































Differentiation  scores  from  Hofstede’s  website  (www.geert‐hofstede.com/hofstede_dimensions.php) .   A p p e n d i x  1  l i s t s  t h e  




























































































































































   M e a n   M e d i a n   Standard 
Deviation  Minimum  Maximum 
Family Firms    0.607  0.699  0.347  0.000  1.00 
Power Distance    52.4  55.0  21.2  11.0  104 
Individualism    49.5  48.0  24.9  13.0  91.0 
Gender Differentiation    50.0  52.0  18.9  5.00  95.0 
Risk Avoidance    63.7  65.0  24.1  8.00  112 
Log GDP per capita      9.43  9.75  0.732  7.63  10.3 
 
Panel B.  Simple Correlation Coefficients 











































Specification    2.1  2.2  2.3  2.4  2.5  2.6  2.7  2.8  2.9  2.10 
Intercept    0.140  1.869  1.038  2.029  0.645  2.703  0.187  2.235  0.438  1.701 
    (0.268) (0.004) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.194) (0.001) (0.109) (0.002)
Power Distance    0.009  0.005             0.004  0.003 
    (0.001) (0.071)   (0.100) (0.306)
Individualism        ­0.009 ­ 0.006        ­ 0.005  ‐0.001 
      (0.001) (0.011)   (0.026) (0.361)
Gender 
Differentiation          ‐0.001  ‐0.001    ‐0.002  ‐0.002 
         (0.822) (0.870)     (0.305) (0.306)
Risk Avoidance            0.007  0.006  0.005  0.006 
        (0.003) (0.000) (0.010) (0.001)
Per capita GDP      ­ 0.176    ­0.134    ­0.242   ­ 0.239   ­ 0.163 
      (0.006) (0.037) (0.001) (0.001) (0.010)
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